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株式会社制度の行方
一 投資プアン ド化への変化の予兆
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1.開題
株 式会社は,歴 史の所産 である。誰 か一個人 の発明によるものではない。その意 味では,株 式会社
が,そ の時 』々の経済社会 の動 きに応 じて姿かた ちを変 えるのは 自然である。小槁 の 目的は,今 次会社
法 の持っ不思議 な性格 を批判す ることではな く,そ うした会社法が登場す るには,そ れな りの事実に
お ける経済社会 の変貌の予兆が基底 にあるのではないか,そ の兆 しの先取 りが今次会社法の本性なの
ではないか,と い うス タンスで問題 を捉 え返す ことにある。前 田庸 『株 式会社法入 門(第11版)』は
「入 門」 と題 されているに も拘わ らず,著 者の思考の深みを示す書物であるが,そ の序文 において 「培
われてきた文化遺産 をできるだけ尊重 したい」 とい う著者の思いに触れ られている。それ は,恐 らく
今次会社法が ともす ると,こ れまでの 「文化遺産」 を切 り離そ うとす る傾 向の あるこ とに危惧 の念を
抱かれてのことか と推察す る。
今次会社法の特徴の一つ は,資 本/`制度を解体 し,こ れ を無 に した点にある。従来,債 権者保護 の
ためには資本金 が重要であるとの認識か ら,最 低資本金制度が制定 され てきた。 それが,今 次会社法
では,あ っ さりと切 り捨て られ る。 その不条理 を説 くことだ けでは済まないのではないか,と い うの
が本稿 の趣 旨である。資本金 とは一体何であったか,果 た して債権者保護 のためのものなのか,そ の
根底 を改めて問い直す ことか ら始めるのでなければなるまい。 しか しそれ に しても,そ の前 に今次会
社法の特徴 をひ とわた り見てお く必要がある。
2.今 次会社法の特徴
今次会社法の最大の特徴 を,2点 に限って掲げることにしよ う。
(1)株式会社 とは有限会社 である,と い う株式会社観 を根底に据 えた。そのこ とは,上 場会社=公 開
株 式会社を典型 とす る従来の考 え方 の否定の上に立ってお り,ま た証券市場 との関連性は切 断され
た。換言すれば,上 場会社=公 開株式会社 を典型 とす る株式会社観 が大幅に稀釈化 された。
(2)最低資本金制度が廃止 された。従来 は,1千 万円をもって株式会社の最低資本金 と定 められてい
た規制が,全 面的に消滅 した。その理 由とす るところは,資 本金が債権者保護 の機能 を果た してい
ない,と い う1点 である。 ここでは,資 本金は,専 ら債権者保護 との関わ りにおいてのみ認識 され
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ている。 しか し,資 本金 とい う概念 と債権者保護 とい う概念 とは,同 一次元のものであるとはと う
てい考 えられない。 これ は,資 本金なるものにっいての認識に,皮 相な ものがある証左であろ う。
これ ら2点 は,い ずれ も株式会社論の根底的で中枢 をなす論点であ り,これ ら諸点 に疑念 を差 し
挟む余地があるとすれば,そ れは今次会社法の基盤 その ものへの決定的な批評 となるはずである。
3.社 団法人性 を支えるものとしての資本金
株式会社の本性 を理解する上で最 も基本的な部分は,「経済実質的にいえば,資 本 団体に他 な らない」
はず の株式会社が,「人の団体 として法的に構成 され ざるを得 なかった」 とい うところにある(新 山雄
三 「規制緩和 とコーポ レー ト・ガバナ ンスの行方」森淳二朗 ・上村達男編 『会社法における主要論点
の評価』 中央経済社2006年,所収,9頁)。
資本金なるものの元来の意 味に立ち返 って考えてみ よう。資本金 の原義 は,株 主の出資金であ り,
或 る一定の事業を遂行するための必要資金 を何人かの出資者の拠 出金によって賄お うとい うものである。
その ことを法律的 にい うな ら,株 式会社 は社団法人(incorporatedassociation)である,と い う特徴
づけになろ う。改正前商法は 「会社 は営利 を 目的 とす る社団で ある」 として会社の社 団性 を明記 して
いた。社団にあっては,財 産は社団に帰属 し,構成員は観念的な持 ち分 を有す るに過 ぎない。
しか し,こ こには,理 解す るにかな り険 しい関門がある。それ は,元 来,社 団法人 とは 「人」 の集
ま りであ り,こ の ことと 「資本会社」であるとい う株式会社の特徴 との間には,い わば次元の差が あ
り,これ を一直線 に理解す ることには困難がある。 それ は,両 者 が,逆 説 的な,す なわちパラ ドキシ
カルな関係 で結びっいているか らである。
すなわち,株 式会社 は,そ の構成員 である株主の持 ち分が株 式 とい うかたちで細分化 され,一 般公
衆 から資金 を動員 して大資本 を形成す ることがで きる。 ここに株式会社 の重要な経済的特徴が ある。
その場合,資 本は資本金 とも呼ばれ,《 千鉤の重み 》をもつ。 ここに株式会社 が 「資本会社」 とされ,
資本 として拘束 され る財産 を基礎 とす るものであることは明 らかである。
他方,社 団法人 は,共 同の 目的を持つ複数 「人」の結合体=団 体であ り,す なわち 「人」 の団体で
ある。会社 は全て 「社団法人」である。
ここで重要な ことは,「資本金」が 中核的な基礎 となって,逆 説的な関係 において,そ の社団法人性
を維持 しているとい う認識である。 その意味で,株 式会社の原型がjointstockとい う呼称のものであっ
た ことは実 に興味深い。す なわち,株 式会社 は,資 本金 の拠出 とい う一点において人が結 びついてい
る社団なのである。だか ら,資 本金が崩れる と,そ れを基礎に逆説的関係 において成 り立って いる社
団法人性 も同時 に崩壊す る。
今次会社法は,最 低資本金制度を放榔 した。その ことは最低資本金制度 における 「最低」 ライ ンを
引き下げ,例 えば一千万円で あったもの を五百万円に した とかい うこととは異なる。極言すれば,資
本金 とい うものについての関心が消えた ことを意味す る。かつて《千鈎 の重み 》を持つ と評 され た も
のへの関心が無 に帰 した とい うことなのである。
その ことは,株 主権なる ものへの関心 も形式化 し希薄化 したこ とを意味 し,ま た出資 とい うことも
従来 とは異なった位 置付 けの もの となることを意味す る。 由来,株 主権 は,社 団法人 としての株式会
社 における株 主の法的地位 を示す ものであるからである。 この点 をやや立 ち入 ってい うな ら,確 かに
株主権 に関 して云々されている とはいえ,そ こで観念 されてい るのは,「契約 自由,定 款 自治,選 択 の
自由といった私的取引ルール の集合体 としての株式会社観 そのもの」(上村達男 「新会社法の性格 と会
社法学のあ り方」森淳二朗 ・上村達男編 『会社法にお ける主要論点の評価』 中央経済社2006年,所
収,89頁)に過 ぎないか らである。
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その際,出 資にっいて,資 本金の意義 との関連性 を欠いた認識の下に或 る限 り,ま た株式会社の社
団法人性 との関連性 を欠 いた認識 の下 にある限 り,出 資 は,投 資 にす こぶ る近い意 味のもの として理
解 され る。 「会社」は 「株主」か らの資金の 「受託者」 とい うに過 ぎないことになる。それは,銀 行預
金において,本 来 はあ らゆる種類 の預金 が寄託取引によるものであ るに も拘わ らず,定 期預金が預金
者の心理か らは投資 と観念 されるのにどこか似ている。出資が,投 資 と同義の ごとくに観念 され ると
なると,株 主の地位 についても投資家 としての地位 に近接 したものの ごとくに観念 され ることになろ
う。端的にいえぱ,「出資」契約が,「投資」契約であるかに考 えられ る。
以上の よ うな状況を全体 として見 るな ら,株 式会社があたかも投資ファン ドの如 くに理解 され,株
主はそ うしたファン ドへ の委託者で あるかの如 くに理解 され,会 社はフ ァン ドの資金の受託者である
かのごとくに考え られることになろ う。
今次会社法の奇矯 なる特徴 は,事 実 における株式会社の投資 ファン ド化へ変化 の兆 しの反映 として
理解す ると分か りが良い。経済諸 団体ない し経済産業省 サイ ドの発想 には,恐 らくは自覚 しないまま,
あるいは無意識 のままにそ うした傾 向が含まれてお り,「文化 的遺産」 を乗 り越 えるかたちで今次会社
法に結実 した ものと見ることができるように思われる。今次会社法が,「政 ・官 ・財の トライアングル
によって成文法 となって しまった」(森田章 「『企業法入門』 を出版 して」23頁)ものであるとすれば,
当然か も知れない。す なわち,今 次会社法は,「効率性 と使い勝手の良さを優先 し」,「世界で類 を見な
い 自由な法制」 となってお り,「『定款 自治』の名 の下に,原 則禁止 か ら原則 自由に変わった会社法は
経団連 にとって 『満額回答』 と言われ たものだ」(末村篤 「迷走す る買収防衛論が意味するもの」『企業
会計』2007Vol.59No.282頁)。ここに今次会社法制定の経緯 と背景が示唆 されている と見て よかろ う。
さらに,加 えて記憶 されるべ きは,社 団法人 の設立に際 しての定款にお ける必要的記載事項 として,
目的 ・名 称 ・事務所等 々が定め られているが,こ こに注 目すべ きことは,何 な りと具体的な 「目的」
が求 め られる,と い う点で あって,ほ ん らいは事業 内容 につ いての記載が基本的 な要件 をな している
とい うこ とである。
以上 によれば,株 式会社 におけるその社 団法人性 を支 えるもの こそ資本金であって,そ うであ ると
すれ ば,資 本金 を 「債権者保護 」 とのみ関連 させ るのは皮相 に過 ぎると言 うことができよ う。 その根
底にある 「社団法人性」の核心的支柱 としての 「資本金」の意義を忘れるわけにはいかない。
こうした ことを強調す る理 由は,今 日にお ける会社な るものは,い よい よその事業内容についての
具体性 を希薄化 させてお り,そ の無内容化 ・無概念化 ・空洞化が生 じっつある,と い う現実 を見据 え
る必要があるか らである。す なわち,現 今の株式会社企業は,一 定の事業内容 を持つ とはい うものの,
例えばその余裕資金 をもって金融子会社 を設立す るなどして,何 であれ 《包括的な利益 》の増 大 さえ
実現 できればよい,と い う趣 旨のものにな りつつあるのであって,換 言すれば,会 社は無内容な利益
追求のための自動装置化 しつつあるのである。
4.資 本金制度 を離脱するに至った歴史的背景の二面
最低資本金制度 を却 下 し,社 団法人性 を放梛 したのが今次会社法の特徴である とした場合,そ の背
景にある歴史的現実は どうい うものか,ど うい う変貌が観察できるか。
そこには,外 延的 と内包 的の二面における変貌がある。
第一 に,外 延的には,M&Aが進展 し,広 く持 ち株会社制が採用が採用 されるな ど,利 益の源泉如何
を内容的 に問 うこ とをしない《包括的な利益 》を追求す る,と い う一般化 し希薄化 した 目的だけ しか
ない,そ うい う会社企業が多 くな りつつあることを意味 しよ う。
第二に,内 包的 にこれ を見れば,内 部資金の増大に着 目す る必要がある。大規模 な会社 においては,
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資本金の何倍 もの内部資金 を保有 してお り,こ れが株主の拠 出 した資本金の意義 を相対化 し,経 営者
の地位 を安泰な ものに し,そ の 自由裁量幅 を拡大 して きてい る一方,そ れは,か って会社法上,枢 要
の地位 を占めていた 「資本維持 の原則 」なるものの緩和 ・後退 ・相対化 を招きつっあ る。現代の大規
模 な株 式会社企業は,膨 大な内部資金 を抱 え,そ の本来の事業領域 に関わ りなく,こ こに 「金融主体
化」 し 「投資主体化 」 しつつある。わが国でも,1兆 円を遥 かに超すネ ッ ト・キャ ッシュ(保 有有価
証券+現 預金 一有利子負債)を 持つ株式会社がい くつ も存在す る。本業以外への資金投入 を絶 えず試
み るもの として 「金融主体化」ない し 「投資主体化」 した現代株式会社 の方 向性 は明 らかである。
5.株 式会社の投資ファン ド化への変化の兆 し
こ うして現代株式会社は,あ たか も投資 ファン ドのごときものに転成す る兆 しを見せ る。 もとよ り
全 き意味において,そ うした形状に至ったとい うのではないが,趨 勢的傾 向的に見て,そ の兆 しは明
らか に存在す る。 資金 の拠出者 の念頭 にあるものは,フ ァン ドへの投資資金 の委託 であ り,こ れ を受
託 して,フ ァン ド化 した会社企業が具体的 な投資運用に振 り向ける。法的にい うな ら,恐 らくは 「投
資契約 に基づ く資金提供」への変化の兆 しとい うに尽 きるのではないか。
この点について,森 田章 「『企業法入門』を出版 して」(『書斎の窓』2007.1・2所収)は 次のように述
べる。 「そ して,新 会社法は,会 社の団体性を支える最低資本金制度 をあっさり切 り捨て,社 団概念す ら
を削除 した。他方,株 主権は,多 様性 を認める概念 として,こ れを前提 にした株主平等原則 しか認 めな
いこととして,会 社法は投資契約法であるこ とを鮮明にさせた といえよう。会社法は,団 体法から投資
契約法に変化 した といえるかもしれない。」(23頁)本稿 は,こ の指摘に刺激 されてのものであることを
特記 しておきたい。
ファン ド化 した株式会社 は,ま さに株式会社制度の発展の極致 であ り,無 内容化 である。 この大旋
回の予兆は,今 次会社法が示す幾多の奇矯 な部分 と合致す る。今 次会社 法が,従 来の商法 ・会社法の
歴史的な蓄積か らみて,い かがかと思 われ る部分が数知れずあ ることは疑いない。 しか し,他 方,今
次会社法に,経 済界や経済産業省の規制緩和方針 が色濃 く映 っている とすれ ば,そ れ は単な る恣意的
偶然的な主張の反 映 とい うことではな く,現 実の経済社会の,ま た現実の株式会社企業の,現 実 にお
ける変化の兆 しを反 映 し,或 いは先取 りしたもの と考 えるほ うが当を得 ているのではないか。問題 の
歴史的な深みを検討 しつつ資本主義経済社会の将来について沈思すべき時 と考 えざるを得 ない。
そ してその時,初 めて摂理(providence)とか規範(norms)とかい うものに立 ち戻 ることを忘れた
法 とい うものへ の疑念 が湧いて くるに相違 ない。歴史的遺産(heritage)の尊重 とはそ うい うことなの
ではあるまいか。
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